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Vale: a forgca da mineragao

A Companhia Vale do Rio Doce divulgou um resultado muito bom no terceiro
trimestre de 2004. O lucro liquido foi recorde e atingiu R$ 2,296 bilhdes, um crescimento de
79,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior € de 36,4% em relacdo ao 2T°04. A
forte demanda por minério continua pesando positivamente no resultado. Cabe ressaltar que
lucro liquido foi influenciado por dois itens ndo operacionais: a venda da participagao de
20,11% na CST por R$ 463 milhdes, além dos R$ 768 milhdes em variagdes cambiais
positivas no periodo.

Apesar do menor délar médio, a receita liquida da controladora foi de R$ 3.534
milhdes, crescimento de 31,9% em relagdo ao 3T'03. A receita com minério e pelotas
respondeu por 79,7% deste total. As vendas de minério de ferro e pelotas apresentaram um
novo recorde, alcangando 48,893 milhdes de toneladas, contra 45,894 milhdes de toneladas
do trimestre anterior. Cabe mencionar que 75,5% deste volume foi exportado. A China
respondeu por 21,7% das exportagoes.

Como j& falado em relatério anterior, em junho deste ano a Vale fez a primeira venda
de cobre, da Mina do Sossego, que tem capacidade de produzir 140 mil toneladas/ano. A
empresa pretende crescer bastante neste produto, devendo a produgao chegar a 650 mil
toneladas/ano em 2010. A receita de cobre foi de R$ 196 milhdes no trimestre, fruto de
vendas de 96 mil toneladas.

Apesar do minério de ferro possuir predominancia na receita da empresa, as receitas
da area de logistica tém peso importante para Vale. O faturamento bruto atingiu R$ 422
milhdes neste segmento, 17,5% superior ao 3T 03. Desse montante, os servigos ferroviarios
foram responsaveis por R$ 333 milhdes, ficando o restante com os portuarios.

O custo dos produtos vendidos teve um aumento de R$ 80 milhdes em relacdo ao
2T°04, somando R$ 1.855 milhdes. O custo basicamente acompanhou a evolucdo das
receitas. Por isso, a empresa teve uma margem bruta de 47,5%, semelhante aos 3 meses
anteriores, mas abaixo dos 49,6% dos mesmo periodo de 2003. Ao olhar o DRE, nota-se
uma aumento de R$ 149 milhdes em outras despesas operacionais liquidas, fruto de
algumas provisdes e participacdes nos lucros. O ebitda da controladora foi de R$ 1,538
bilhdo, aumento de 2,1% em relagdo ao 3T'03 e 11% abaixo do recorde do 2T°04. No
acumulado do ano, o ebitda atinge R$ 4,609 bilhdes, 26,7% maior que nos 9M*03. A margem
ebitda decresceu, pelos motivos expostos acima, para 43,5%. Nossas projegées apontam
para um ebitda consolidado (engloba todos os negécios da empresa) para 2004 de R$ 9.717
milhdes.

Como ja é conhecido pelo mercado, a Vale possui participagdes acionarias em varias
companhias, impactando seu resultado na linha da equivaléncia patrimonial. Esta foi positiva
em R$ 903 milhdes, abaixo dos R$ 1.136 milhdes do 2T°04, mas acima dos R$ 487 milhdes
do 3T'03. Veja a seguir o resultado das participagbes por area, onde se comprova a
importancia dos minerais ferrosos.
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Area de negoécios 2704 | 3T03

Minério de ferro e pelotas 324 452 158
Manganés, ferro ligas 172 144 44
Minerais ndo-ferrosos 16 (2) (26)
| Logistica 36 17 9
Siderurgia 125 302 135
Aluminio 235 228 130
Outros (5) (5) 37
Total 903 1.136 487

*Valores em R$ milhdes

Com a valorizacédo do real, o resultado financeiro foi negativo em R$ 273 milhdes,
inferior as perdas de R$ 703 milhdes do 2T  04. A divida liquida da empresa encerrou

setembro em R$ 7.086 milhdes, uma boa reducdo de R$ 2.790 milhdes em relacdo aos 3 Gy CLe T Gl

. . . ; com toda sua
meses anteriores. Essa expressiva queda se deve basicamente ao forte fluxo de caixa producéo vendida para
gerado e aos US$ 415 milhdes recebidos pela venda de sua participacdo na CST. 2004 e 2005.
Provavelmente, a divida aumente com os pagamentos dos dividendos neste Ultimo trimestre. Estimativas apontam

para um aumento de
cerca de 20% em

A Vale investiu US$ 256 milhdes no 3T 04, perfazendo US$ 1,043 bilhdo noano gé'ares TS © Wil

. . e ferro em 2005.
(67,9% do orgado para o ano). No trimestre, a Vale assinou 3 novos contratos para
fornecimento de minério de ferro, totalizando 101,3 milhdes de toneladas até 2014. Isso faz
com que existem 555 milhGes de toneladas de fornecimento acordados até 10 anos. A
empresa também vendeu sua participacdo na PPSA para a Caemi pelo valor de US$ 117
milhdes. Essa estratégia pretende alocar os negécios com Caulim na Caemi, que j& atua no
setor com a Cadam.

Do montante bruto da divida, 78% estao no longo prazo.

Para a empresa, os indicadores das economias globais sugerem um crescimento
mais baixo que o atual no futuro, mas com ritmo suficiente para manter a demanda aquecida
por minério e metais. Desta maneira, a Vale continua confiante com o crescimento de seu
mercado. Ela ja conta com toda sua produgédo vendida para 2004 e 2005. Estimativas
apontam para um aumento de cerca de 20% em dolares para o minério de ferro em 2005.
Acreditamos que a

A Vale do Rio Doce pode ser considerado um investimento defensivo, pois cerca de empresa é bastante
90% de sua receita é atrelada ao dolar, ao passo que somente 30% do custo possui esse focada em geracédo de
perfil. Mesmo com o cenario de délar fraco no pais (como atualmente), a empresa divulga valor aos acionistas.
bons resultados, o que reforca nossa recomendacédo. Nos fizemos um ajuste no preco-alvo, ?e‘::'gr':::g‘:;o a
levando em conta a reducdo da divida e do risco-pais. Com isso, o prego-alvo passou para Compra () de suas
R$ 64,80, versus R$ 59,40 da estimativa anterior. Como risco ao investimento, mencionamos acoes.

uma possivel volta dos boatos de compra da Noranda. Porém, acreditamos que a empresa é
bastante focada em geracgao de valor aos acionistas. Continuamos recomendando a Compra
(I) de suas agoes.

Disclaimer

Nossas indicagdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos
responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que
a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e autdbnomo, inclusive em relagédo a Solidus
SA CCVM.

O analista responséavel pelo presente relatério declara que:
a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma inclusive
em relagéo a Solidus SA CCVM;

b) Ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito das companhias cujos valores mobiliérios foram alvo de anélise no relatério divulgado;

c) A Solidus SA CCVM néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na
aquisicéo, alienagao e intermediagdo de tais valores mobilidrios no mercado;

d) N&o possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisi¢ao, alienagao e
intermediagéo de tais valores mobilidrios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragdo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da
andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragédo ou esquema de compensagéo do qual é integrante néo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias
analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho
da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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